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摘 要 
股市的波动是不同投资者的资金进出行为所致，研究资金流向对于判断与分
析股价趋势具有直接性、根本性的意义。本课题基于资金流向与投资组合理论的
现有研究成果，利用理论推演和数量分析相结合的方法，并借助计算机编程技术，
遵循测量模型研究，指标验证，指标行业选择与指标个股选择的研究思路，对“如
何利用资金流向指标构建投资组合”这个核心命题展开深入研究，从量化选股策
略开发方面提出系统化的政策建议。本章将对前文研究结论进行分析整理，并针
对行业与个股投资组合构建提出一系列政策建议，以期为量化投资的实践活动提
供借鉴与指导。 
本报告首先对资金流测量模型进行了研究。增量资金流模型方面，通过多个
阶段的分析表明，增量资金流与 A 股指数及收益率存在明显的相关关系。竞价
资金流模型方面，选股策略绩效分析表明，该模型能在很大程度上获取个股股价
走势信息，对个股收益率有一定预测作用，可以在一定程度上为量化选股提供策
略依据。 
随后，本报告对主力净流入，净流入和净流入率三个指标在板块选择层面进
行了指标性能验证。研究表明，三大指标基于 5 日、10 日、30 日和 60 日样本数
据均出现了前期波动较大，后期趋于稳定的特点，数据表明这是由系统性风险引
起的：当某个阶段市场存在较强的系统性风险时，资金流指标的优越性会受到影
响，而当系统性风险减弱时，资金流指标的优越性会重新体现出来，并且具有良
好的稳定性。总体看来，单指标选股的绩效是可靠的，从而奠定了多指标个股选
择的基础。 
在多指标行业板块选择方面，三个指标的不同组合收益率在较大频率，较长
时间段里战胜 HS300 指数，总体稳定性良好。本报告的策略总体上是成功的：
一是，通过三个资金流指标的分层筛选可以成功地将表现良好的行业板块选出，
反映了本策略良好的预测功能；二是，相对于 HS300 指数，本报告体现了明显
的优势，同时收益率也比较稳定；三是，取样时间越近，策略表现越好，因为资
金流指标的记忆能力以及预测功能随时间延长而衰退。 
最后，本报告利用双重单指标与双重多指标策略开展了个股选择。双重单指
标策略研究表明：第一，单指标策略由于存在明显的信息遗失，策略收益性与稳
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健性难以保障；第二，无论是板块选择还是个股选择，样本数据的记忆功能随着
取样期的延长而衰退，取样期较长的组合收益率往往较低。第三，样本数据的辨
别能力往往较记忆能力衰退更晚，记忆能力受市场系统性风险的干扰较大，而辨
别能力受干扰的程度相对较小。第四，在相同取样期下，行业层面的样本数据记
忆能力比个股层面的要好一些，因为个股层面的影响因素往往比行业层面更多，
更复杂，因而样本数据的记忆功能衰退地更快。 
双重多指标策略研究表明，第一，个股层面，大盘的震荡行情确实会影响资
金流指标的选股能力，这一点与行业层面的样本数据相同，同时三个组合的收益
率曲线也没有交叉，表明样本数据的辨别功能在大盘震荡的情况下，没有减弱的
迹象；第二，本报告三个个股策略的选股性能在短期内可能不太显著，这是受系
统性风险影响的缘故，但是随着持有期的延长，会慢慢得以凸显，这一点与行业
层面的相似。  
 
 
关键词：资金流向；指标验证；策略设计；板块组合构建；个股组合构建 
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ABSTRACT 
 
The volatility of the stock market is the result of the different investors' money 
and out of the behavior, and the study of the capital flows to the judgment and 
analysis of the stock price trend has a direct and fundamental significance. This paper 
based on the existing research results of the capital flows and investment portfolio 
theory, using a combination of theoretical deduction and quantitative analysis method. 
And with the help of computer programming technology, follow the model of 
measuring and validation index, industry index selection and index of stocks selected 
research ideas, on how to use money flow measure portfolio construction "the core 
proposition launched in-depth study, from the quantitative stock strategy development 
put forward policy suggestions on the system. This chapter will analyze the 
conclusions of the previous research, and put forward a series of policy 
recommendations for the construction of the industry and individual stocks, in order 
to provide reference and guidance for the quantitative investment. 
Firstly, the paper studies the measurement model of capital flow. Incremental 
cash flow model, through the analysis of several stages, there is obvious correlation 
between the increment of capital flow and the A stock index and yield. Auction funds 
flow model, Stock Picking Strategies and performance analysis show that the model 
can obtain stock price movements of information in a large extent, on the stock return 
rate prediction, can in a certain extent for quantitative stock provides strategic basis. 
Subsequently, the report of the main net inflows, net inflows and net inflow rate 
of three indicators in the plate selection level of the index performance verification. 
The research shows that the three indicators are based on 5, 30, 10 and 60, which are 
characterized by large fluctuations, and the latter tends to be stable. The data shows 
that this is a systematic risk. When a certain stage of the market has a strong systemic 
risk, the superiority of capital flow will be affected. Overall, the single index stock 
performance is reliable, which lays a basis for the choice of stock index. 
The choice of multi index of the industry sector, the three indicators of different 
combinations of rate of return in greater frequency and a longer period of time to 
overcome the HS300 index, stability of the overall good. The strategy of this report is 
to be successful: first, through the three cash flow index of the stratified screening can 
be successfully selected, reflecting the good prediction of the industry, two is, relative 
to the HS300 index, this report reflects the obvious advantages, while the yield is 
relatively stable; three is the sampling time, the better, because the memory ability 
and forecasting function with time extension. 
Finally, this report uses double single index and double multiple index strategy to 
carry out the stock option. Double single index strategy research shows that: first, the 
single indicator strategy has obvious information loss, the strategic benefits and 
robustness is difficult to guarantee. Second, whether it is the choice of the plate or 
stock, the memory function of sample data with the extension of the sampling period 
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and the decline of the sample data, taking the combination of long sample period is 
often low. Third, the discrimination ability of the sample data is more late than the 
memory ability, and the ability of memory is relatively small, and the ability of the 
discrimination is relatively small. Fourth, in the same sampling period, the industry 
level of sample data memory is better than the stock level, because the impact of the 
stock level is more complex than the industry level, and thus the memory function of 
the sample data faster. 
Dual index strategy research shows that first, the level of stocks, the market 
shocks does affect cash flow indexes of stock picking ability, this point and the 
industry level data from a sample of the same, and combination of the three yield 
curve do not cross, indicates that the sample data of the resolution function in the 
market shocks of the and did not weaken the signs; second, the report three individual 
stock strategy of stock performance in the short term may significantly less. This is 
because of the influence of systemic risk, but with extension of the holding period, 
slowly to be highlighted, this and the level of the industry. 
Key words: capital flows; indicators verification; strategy design; plates 
portfolio construction; stocks portfolio construction 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
I 
 
目 录 
 
第一章  绪论                                                                 1 
1.1. 为何要研究资金流向                                                        1  
1.2. 国内外研究综述                                                            3 
1.3 研究的创新之处                                                            6 
1.4 研究目标与主要内容                                                        7 
1.5 拟解决的关键问题                                                          8 
1.6 研究方法与技术路线                                                        9 
第二章 基于增量资金流模型的牛熊市板块走势分析                              11 
2.1. 引 言                                                                    11 
2.2. 现有资金流模型及其优缺点                                                 12 
2.3. 增量资金流模型的构建                                                     14 
2.4 熊市下的板块走势分析                                              15 
2.5. 牛市下的板块走势分析                                                18 
2.6 研究结论                                                                 22 
第三章 基于竞价资金流模型的个股选择策略                                     23 
3.1. 引言                                                                     23                  
3.2. 资金流测量模型及应注意的问题                                             23        
3.3. 竞价资金流选股指标的构建                                                 25                  
3.4. 基于竞价资金流模型的选股策略                                             26                  
第四章 不同投资者资金行为与股市关系研究                                     33 
4.1 引言                                                                     33 
4.2 基于交易资金规模的投资者标准界定                                         34 
4.3 基于不同投资者资金行为的板块指数分析                                     34 
4.4 基于不同投资者资金行为的行业指数分析                                     37 
4.5 基于不同投资者资金行为的个股走势分析                                     40    
4.6 未来资金流向研究建议                                                     44 
第五章  基于主力资金净流入的板块选择策略                                    46 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
II 
 
5.1. 引 言                                                                  46 
5.2. 策略思路                                                               46 
5.3. 不同取样期下的板块选择策略                                             50 
5.4. 主力资金流选择策略的比较                                               59 
5.5  结论与进一步研究展望                                                   62 
第六章  单层资金流指标的板块选择策略比较                                    63 
6.1. 引 言                                                                   63 
6.2. 单层指标策略的命名与比较思路                                            63 
6.3. 基于 5 日样本的单层指标策略比较                                          64 
6.4 基于 10 日样本的单层指标策略比较                                          67 
6.5. 基于 30 日样本的单层指标策略比较                                         70 
6.6. 基于 60 日样本的单层指标策略比较                                         73 
6.7 研究结论                                                                75 
第七章 双层资金流指标板块选择策略比较                                       77 
7.1. 引言                                                                    77 
7.2. 策略思路                                                                78 
7.3. 基于 10 日样本的 MN 和 MR 策略比较                                       79 
7.4. 基于 20 日样本的 MN 和 MR 策略比较                                       82 
7.5. 基于 30 日样本的 MN 和 MR 策略比较                                       85 
7.6 研究结论                                                                 89 
第八章 基于多指标分层筛选的行业板块选择策略：MRN 策略                      91 
8.1. 引言                                                                     91                  
8.2. 策略思路                                                                 91 
8.3. 基于 10 日样本的多指标筛选策略                                            92 
8.4. 基于 20 日样本的多指标筛选策略                                            94   
8.5. 基于 30 日样本的多指标筛选策略                                            97 
8.6. 各个 MRN 策略比较分析                                                   99 
8.7 研究结论                                                                101                  
第九章 基于双重单指标的个股选择策略                                        103 
9.1. 引言                                                                    103                 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
III 
 
9.2. 策略思路                                                               103     
9.3. 基于 1 日样本的双重单指标策略                                           104 
9.4 基于 3 日样本的双重单指标策略                                            107 
9.5 基于 5 日样本的双重单指标策略                                            109 
9.6. 双重单指标策略的比较分析                                                112 
9.7 研究结论                                                                116 
第十章 双重多指标策略设计与个股投资组合构建                                 118 
10.1 引言                                                                   118 
10.2 双重多指标策略设计                                                     119 
10.3 1 日样本下的行业与个股组合分析                                          120 
10.4 3 日样本下的行业与个股组合分析                                          123 
10.5 5 日样本下的行业与个股组合分析                                          125 
10.6 不同取样期下的行业组合与个股组合绩效比较                               128 
10.7 研究结论                                                               131 
第十一章 研究结论与投资建议                                                133 
11.1 资金流测量模型研究结论                                                 133 
11.2 单指标行业选择研究结论                                                 134 
11.3 多指标行业选择研究结论                                                 134 
11.4 个股选择研究结论                                                       135 
11.5 投资建议                                                               136 
11.6 研究不足与展望                                                         138 
参考文献                                                                   141 
博士后期间的科研成果                                                       145 
致    谢                                                                   146 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
IV 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
- 1 - 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
- 1 - 
 
 
第一章  绪  论 
 
1.1 为何要研究资金流向 
1.1.1 股市波动的本质是资金进出 
众所周知，股价波动是由于供求关系的波动引起的，清晰判断股票短期内供
求关系，是预测股价短期趋势的前提。从理论上讲，一定时期内，股票的流通股
份是一个恒定的常数，即短期内，股票的整体供求关系是恒定的。但实际情况是，
恒定量的股票份额，分属不同投资者所持有。尤其不同投资者对股价未来预期是
不一致的，有的投资者乐观增持股票，有的投资者预期悲观而选择抛出股票，这
样恒定数量的股票在不同投资者之间进行了流转，从而影响了短期内供求关系的
变化。 
例如,一个具有 10 股的股票，股价为 10 元，分属 5 个投资者所持有，每个
投资者所持股份为 2 股;其中 1 个投资者对该股票未来预期较乐观，而另外的 4
个投资预期悲观。乐观的投资者选择以 n 元价格购买其中 6 股，悲观投资者选择
卖出 6 股，另一个悲观者继续持有；此时，投资者的对股票预期不同，从而造成
股价由 10 元，上升到 11 元，并且投资者结构产生了变化，即供求关系产生了变
化，由 5 个投资者变成 2 个。同时在这一变化过程中，投资者所持股份数量也产
生了变化，这既是供求关系变化的结果，也是供求关系变化的动因。由于股数乘
上股价的结果是成交金额，所以在供求关系变化过程中，成交资金在数量也产生
了变化，因而供求关系变化的载体是资金进出的变化。在现实中，由于市场主力
与众多个人投资者对于股价的不同预期，导致流通股份在主力与个人投资者之间
进行的转换。在这一转换过程中，投资者所持的股份发生了变化，其主力与个人
投资者之间资金就表现为不同的资金进出情况。例如，主力在低价位收集筹码之
后、在高价位派发过程中，主力资金表现为先流入，后流出的过程。而个人投资
者的资金则表现为先流出，后流入。在这种情形中，供求关系在不同资金之间产
生了变化，而主力与个人投资者的资金进出成为供求关系变化的载体，但是最终
还是反映到股价波动这个表象上。因此，从本质上讲，股市的波动是不同投资者
的资金进出行为所致，研究资金流向对于判断与分析股价趋势具有直接性、根
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